
















	但是實證上經濟成長率與景氣波動間的關係如何？Kormendi and Meguire(1985)首先利用簡單迴歸模型發現經濟成長與波動係數大小呈現同向關係，這種情況或許有可能發生。波動幅度大的國家，風險高，但是高風險可能伴隨著高報酬，因此經濟成長與景氣波動具有抵換關係存在。然而Ramey and Ramey(1995)觀察92國家資料顯示經濟成長率與經濟波動之間應為負關係，隱含經濟穩定更能鼓勵廠商多投資因而促進高度的經濟成長，所以經濟成長與景氣波動不具有抵換關係存在。可是Judson and Orphanides(1996)發現景氣波動幅度大小與經濟成長關係居然是U形，也就是說當一開始風險低時，經濟成長與風險呈現反向關係，可是一旦風險高於某水準值時，風險與成長呈現正相關。
	雖然實證上結果是不確定的，但是初步實證似乎無法拒絕風險大小的確可能影響一國經濟成長，因此就吸引許多學者投入，從理論上研究景氣波動與經濟成長的關係。Hek(1999)認為風險趨避係數介於(1,4)之間，若風險趨避係數很小，則風險與經濟成長呈反比，反之若風險趨避係數足夠大，則經濟成長與風險呈正比。Jones (2005)也認為經濟成長率與相對風險趨避係數之間應為U形，這點與Hek(1999)的結論大致相同。而Varvarigos(2008)則利用人力資本模型說明當風險趨避係數時風險與經濟成長之間為負相關，當風險趨避係數時風險與經濟成長無關，最後當風險趨避係數時，風險與經濟成長有正向關係存在。因此按照Varvarigos觀點，只有在風險趨避係數時才可能發生風險與經濟成長有正向關係。但是不管如何，以上三個學者都認為，相對風險趨避係數對經濟成長有顯著的影響，這點與傳統的外生模型認為相對風險趨避係數對經濟成長的影響效果有明顯不同，而且以上學者透過模擬方式均認為風險趨避係數與經濟成長的關係均為U型。
	以上解釋經濟成長與風險的關係都是建立在「供給」面的波動上，而本篇文章更有興趣的是需求面的實質波動是否會影響一國經濟成長？尤其是自金融風暴發生之後，即使在內生成長之下，成長率也是負的，意味著即使需求面（貨幣面）的干擾也會影響內生成長率的高低。但是在內生成長模型之下，大部分需求面干擾都不會影響一國長期成長率，少數例外就是Suen & Yip(2005)所提出的流動性限制模型(cash-in-advance, CIA)。在有效限制（binding）下，政府提高貨幣供給成長率，可以擴大選擇空間，因此即使在AK模型下有可能提高一國經濟成長，貨幣不一定具有超中立性。
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